

















































































“film”  where  information  and  human  behaviour  make  for  an  essentially  neoclassical 
background to the long run dynamics.  There is one piece of writing which Hume would 
particularly  enjoy:  Neary’s  (1980)  model  of  prices,  money  and  exchange  rates,  which 










1.   If  merchants  impose  big  profit  margins,  capital  is  scarce  and 












































































shenanigans  by  numerous  banks  around  the  world,  not  just  Scottish  ones.  Nor  of  the 
conceptually defensible, but in practice duplicitous and ruinous, “private finance initiatives”.  
These  had  been  invented  before  1997,  but  it  was  the  Blair‐Brown  government  that 












off‐shore.   The cost  of borrowing from the  private sector firms in  this way ended up, 
















non‐distorting  taxes,  and  an  endless  thread  of  intergenerational  altruism  that  makes 








































We can play with that framework, however, in various  ways.  Let  the marginal cost  of 
borrowing  be  steeper  than  what  is  sacrificed  by  lending.  Prepaying  is  now  more 
advantageous than before.  And the greater the cost difference, the more we should try to 
prepay into the fund.   Similar conclusions would be reached if it were fixed rather than 




implications:  ex‐ante,  build  up  your  fund,  above  what  its  optimum  mean  level  would 















































every  date  by  a  judicious  act  of  depleting  some  of  the  capital  stock.  This  notion  is 
sometimes advocated as a case in favour of pay as you go pension systems, as opposed to 
fully funded ones.      And there are periods of history, such as the 1950s and 1960s, and 
















1.  “It  is  very  tempting  to  a  minister  to  employ  such  an  expedient  [borrowing],  as 












































































interest  on  bonds).  Inflation  might  be  zero  on  average  because  currency  is  specie,  or 
credibly linked to it, as in Hume’s day;  or else we might have all adopted (and be known to 




















































trading  partners,  transacting,  and  making  payments.  Suppose  that  “shopping  time”  is 
decreasing and convex in these two assets ‐ not capital this time.   Less time spent shopping 
means more time spent at work.  Output depends explicitly on both labour and capital now; 



















































Ireland  and  Portugal.  The  extraordinary  construction  boom  that  accompanied  it  was 
matched by record borrowing from banks by house purchasers and developers, sustained in 


































































































































































Hendry,  D.  (1974)  Stochastic  Specification  of  an  Aggregate  Demand  Model  of  the  United  Kingdom, 
Econometrica 
Hume, D. (1742 and later), Essays Moral, Political and Literary.  Edited by E. Miller, Liberty Fund, Indianapolis, 
1984; available at www.econlib.org/library/LFbooks/Hume/hmMPL.html  
Kahn, M. (2010), Climatopolis, Basic Books 
Kaldor, N. (1956), An Expenditure Tax, Allen and Unwin 23 
 
Lagos, R. and R. Wright (2005), A Unified Framework for Monetary Theory and Policy, Journal of Political 
Economy 
Miller, M. And A. Sutherland (1991), The “Walters Critique” of the EMS – A Case of Inconsistent Expectations, 
Manchester Schoo 
Neary, J. P. (1980), Nontraded Goods and the Balance of Trade in a Neo‐Keynesian Temporary Equilibrium. 
Quarterly Journal of Economics 
Sinclair, P. (2011), Deficits, Debts and Defaults – Past, Present and Future, paper presented to the European 
Bond Commission Conference, London, February  
Tobin, J. (1965) Money and Economic Growth, Econometrica 
Tobin, J. (1970), Money and Income: Post Hoc, Ergo Propter Hoc? Quarterly Journal of Economics 
Walters, A. (1990), Sterling in Danger: the Economic Consequences of Pegged Exchange Rates, Fontana Collins  
Woodford, M. (2003) Interest and Prices, Princeton University Press 
Yared, P. (2010), Politicians, Debt and Taxes, Review of Economic Studies 